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W minionym tygodniu kilku cztonkéw RPP, reprezentujacych prawie caty przekrdj pogladéw obecnych w Radzie,
zasugerowato, ze obecny poziom stop procentowych jest wlasciwy i nie powinien by¢ zmieniany przez diuzszy
okres. To dowdd na to, ze w Radzie uksztaltowat sie szeroki konsensus co do tego, ze nie ma potrzeby dalszych
obnizek stop. Z drugiej strony, oprocz Haliny Wasilewskiej-Trenkner nikt nie wspomina na razie o mozliwosci
podwyzek stop w przewidywalnej przysztosci. Takie stanowisko nie budzi zdziwienia, biorac pod uwage, ze
perspektywy inflacji pozostaja korzystne. Oceny tej nie zmienia fakt, ze inflacja w kwietniu okazata sie¢ wyzsza niz
oczekiwano, poniewaz nadal brak oznak popytowej presji na ceny. Rowniez wskaznik cen produkcji byt wyzszy niz
oczekiwano, ale nie pokazat on oznak znaczacej presji inflacyjnej poza cenami paliw i surowcéw. Dane o produkgji,
choé nieco gorsze od prognoz rynkowych, pokazaly natomiast, ze utrzymuja sie pozytywne tendencje w sferze
realnej gospodarki. Optymistyczny obraz sytuacji gospodarczej potwierdzily rowniez dane NBP nt. bilansu
ptatniczego, wskazujac kontynuacje dynamicznego przyrostu eksportu przy nieznacznie nizszym, ale rowniez
szybkim wzroscie importu.

W tym tygodniu poznamy kolejne dane na temat aktywnosci gospodarczej i procesow cenowych w polskiej
gospodarce. Dane o sprzedazy detalicznej (prognozowany silny wzrost) i bezrobociu rejestrowanym (oczekiwany
kolejny spadek) powinny potwierdzi¢, ze ekspansja polskiej gospodarki nabiera sity. Miary inflacji bazowej za
kwiecien pokaza wg naszych szacunkoéw wzrost. W sumie, zestaw danych, ktére beda publikowane w najblizszym
tygodniu nie bedzie sprzyjat rynkowi diugu, a jego potencjalny wptyw na kurs ztotego moze by¢ niejednoznaczny.
Niemniej, w obliczu ostatnich wydarzen na rynkach miedzynarodowych, prawdopodobne jest, ze dalszy rozwoj
sytuacji na polskim rynku zaleze¢ bedzie nie od krajowych danych, lecz od kluczowych wskaznikow w USA.

Kalendarz wydarzen i publikacji

S\IZCJ: KRAJ  WSKAZNIK (poziom waznosci*) OKRES PROGNOZA \(I)v?l\-ll?r-l(-)NSu(\:
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (22 maja)

11:00 POL Przetarg 1,0 mld zt 52-tyg. bonéw skarbowych (U)

WTOREK (23 maja)
14:00 POL Inflacja bazowa (U) \" % rir 1,0 1,0 0,7

POL Wskazniki koniunktury v

SRODA (24 maja)
10:00 POL Sprzedaz detaliczna (W) v % rlr 14,5 14,4 10,1
10:00 POL Bezrobocie (W) v % 17,2 17,2 17,8
11:00 POL Aukcja zamiany (U)
10:00 GER Indeks Ifo (W) \Y pkt 105,1 - 105,9
14:30 USA Zamowienia na dobra trwate (W) v % -0,7 - 6,5
16:00 USA Sprzedaz nowych domow (W) \ min 1,165 - 1,213

CZWARTEK (25 maja)

14:30 USA Wstepny PKB (W) | kw. % 3,3 - 3,3
14:30 USA Deflator PKB (W) | kw. % 5,3 - 4,8
16:00 USA Sprzedaz doméw (W) v min 6,8 - 6,92

PIATEK (26 maja)
15:45 USA Finalny Michigan (W) \Y pkt 84,5 - 87,4

* - poziom waznosci: (W)ysoki, (U)miarkowany; Zrédto: Parkiet, Reuters, BZ WBK
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Wydarzenia nowego tygodnia - Kluczowe dane za granicg

Sprzedaz detaliczna i stopa bezrobocia
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= Najblizszy tydzien przyniesie ostatni zestaw danych
makroekonomicznych przed majowym posiedzeniem RPP
zaplanowanym na ostatnie dwa dni miesigca.

= Dane o sprzedazy detalicznej powinny pokaza¢ bardzo
solidny wzrost, a bezrobocie zanotowato zapewne kolejny
spadek, co potwierdzitoby, ze ekspansja polskiej gospodarki
nabiera sity. Do$¢ optymistyczne powinny byé réwniez
wskazniki koniunktury. Inflacja bazowa zanotowata wg
naszych szacunkéw wzrost. W sumie, zestaw danych, ktére
bedq publikowane w przysztym tygodniu nie bedzie sprzyjat
rynkowi dtugu, ale moze wspiera¢ notowania ziotego.

= Niemniej, w obliczu ostatnich wydarzen na rynkach
miedzynarodowych, mozliwe jest, ze dla dalszego rozwoju
sytuacji na polskim rynku wazniejsze od krajowych danych
beda publikacje bardzo waznych wskaznikéw w USA.

Miniony tydzien w gospodarce - Nieco wyzsza inflacja

Inflacja, ptace i zatrudnienie (% r/r)
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= Dane o CPI za kwiecien byly wyzsze niz oczekiwano,
pokazujac przyspieszenie inflacji do 0,7% r/r. Nie oznacza to
jednak nasilenia fundamentalnej presji inflacyjnej, poniewaz
poza sporym wzrostem cen zywnosci i paliw, wzrost inflacji w
kwietniu to skutek podwyzek cen nosnikdéw energii, a wiec
czynnikbéw egzogenicznych. Tymczasem tendencje cenowe w
innych kategoriach koszyka CPI sg nadal korzystne.

= Dane z rynku pracy (stabszy od oczekiwan wzrost ptac 0 4%
r/r i rekordowo silny wzrost zatrudnienia o 2,8% r/r) sugeruja,
ze presja ptacowa na ceny nie jest nadmierna, a jednoczesnie
pozwalajg oczekiwa¢ wzmocnienia popytu konsumpcyjnego.

= Wzrost PPI przyspieszyt w kwietniu do 1,6% r/r z 0,9% r/r w
marcu, podczas gdy oczekiwano stabilizacji. Niemniej, wzrost
cen produkcji to nadal gtéwnie efekt wysokich cen paliw i
surowcow, natomiast ma oznak znaczacej presji cenowej w
innych kategoriach débr przemystowych.
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= Wzrost produkcji przemystowej w kwietniu wynidst
5,8% r/r i byt bliski naszej prognozy (4%), ktéra byta
najmniej optymistyczna na rynku (konsensus wynosit 9%).
Spowolnienie dynamiki produkcji w kwietniu nie jest jednak
sygnatem ostabienia aktywnosci ekonomicznej, lecz
jedynie efektem mniejszej liczby dni roboczych niz w
analogicznym okresie poprzedniego roku. Dostosowana
sezonowo dynamika produkcji przemystowej wyniosta
solidne 10,2% r/r (trzeci najlepszy wynik od okresu boomu
akcesyjnego), pokazuja, ze trend pozostaje silny.

= Statystyki bilansu ptatniczego za marzec pokazaty
kontynuacje pozytywnych tendencji w polskim handlu
zagranicznym (eksport w gore o 23% r/r, import 0 21,6% r/r) i
potwierdzity dobrg sytuacje w zakresie relacji zewnetrznych
polskiej gospodarki. Skumulowany def. obr. biez. za ostatnie
12 miesiecy uksztattowat sie na niskim poziomie 1,5% PKB.

Cytat tygodnia - Zbyt stabe przestanki do obnizek stop

Andrzej Wojtyna, cztonek RPP
PAP, 17 maja

Ta nizsza inflacja, czy nawet deflacja niekoniecznie musi by¢
przestankg do obnizki stép procentowych. (...) Skoro bank
centralny nie powinien reagowa¢ na Kkrotkotrwate szoki
podazowe po stronie inflacyjnej, to po stronie deflacyjnej
takze powinien dziata¢ dopiero w wypadku ryzyka
wystgpienia niekorzystnych efektéw drugiej rundy (...) Nie
powinno sie za wczesnie wystrzela¢ amunicji, bo co by sie
stato, gdyby spadto tempo wzrostu PKB i wraz z nim presja
inflacyjna?

Zdaniem Andrzeja Wojtyny, analogicznie jak w przypadku
szokéw proinflacyjnych, polityka pieniezna nie powinna
reagowa¢ automatycznie na podazowe szoki deflacyjne, a
dostosowanie stop byloby konieczne dopiero w przypadku
ryzyka wystgpienia efektéw drugiej rundy. Silna deklaracja
Wojtyny, ze stopy powinny w tym roku pozosta¢ bez zmian
jest wazng wskazowkg dla rynku, ze tylko nieoczekiwane
spowolnienie wzrostu gospodarczego mogtoby sktoni¢ RPP
do ponownego ciecia stop. Jest to spdjne z naszymi
przewidywaniami.
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Monitor rynku
Kurs zlotego
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Odwrét z rynkéw wschodzacych

= Od poczatku tygodnia nastapito znaczace ostabienie ztotego
w zwigzku z wyprzedazg na rynkach wschodzacych, co bylo
zwigzane m.in. z wysokim poziomem rentownosci na rynkach
bazowych oraz z negatywnym wptywem sytuacji w Turgji.
Korekte oraz kolejne ostabienie spowodowaty dane inflacyjne
z USA i w poréwnaniu do poprzedniego piatku zloty stracit ok.
1,5% do euro i 2,2% wobec dolara.

= Zioty pozostanie pod wptywem zagranicy i podobnie jak inne
waluty gospodarek wschodzacych moze reagowaé na dane
publikowane na rynkach miedzynarodowych wptywajacych na
obawy inflacyjne oraz oczekiwania odnosnie  stop
procentowych. Na rynku krajowym nie widzimy istotnych
czynnikdw, ktére mogtyby znaczaco wptyng¢ na kurs polskiej
waluty. Sadzimy, ze ztoty bedzie oscylowat w przedziatach
3,88-3,98 do euro i 3,03-3,13 do dolara.

Zagranica ostabia diug

= Wyprzedaz na rynkach wschodzacych nie omineta rowniez
polskiego rynku pienieznego oraz obligacji, co wspieraty
obawy inflacyjne (CPl) i zwiekszone oczekiwania na
kontynuacje zacie$niania polityki pienieznej w USA.
Dodatkowym negatywnym czynnikiem byty wyzsze od
oczekiwan dane o CPI i PPI, cho¢ umocnienie za granicg oraz
dane o produkgji wsparty polski dtug. Rentownosci wzrosty w
ciggu tygodnia o 9-17 pb.

= W nadchodzacym tygodniu decydujace znaczenie dla
polskiego rynku bedg miaty dane zagraniczne oraz ich wptyw
na rentownosci na rynkach bazowych. W obliczu wypowiedzi
bankieréw centralnych sugerujacych, ze stopy procentowe sg
na wlasciwym poziomie dane o sprzedazy detalicznej mogq
mie¢ nieco mniejsze znaczenie, a reakcja rynku bedzie raczej
neutralna.

Obawy inflacyjne umacniajg dolara

= Od poczatku tygodnia waluta amerykanska umacniata sie
do euro i wielu walut wschodzacych w wyniku realizacji
zyskéw oraz zamykania krotkich pozycji na dolarze, do czego
przyczynit sie rowniez staby indeks ZEW. Korekta nastapita po
stabszych danych o PPI oraz z rynku nieruchomosci, a dolar
ponownie zyskat po wyzszym od oczekiwan bazowym CPI.
Lekkie ostabienie nastgpito tez po danych z rynku pracy. W
ciaggu tygodnia kurs EURUSD spadt o ok. 1%.

= W zwigzku z pogorszeniem nastawienia do dolara i
oczekiwanym wstrzymaniem podwyzek stop w USA sadzimy,
ze dolar moze wecigz traci¢ wobec euro, a ewentualne
umocnienie moze by¢ przejsciowe. W tym tygodniu kluczowe
beda Ifo, sprzedaz domoéw oraz PKB w USA. Dane mogg
pokazac lekkie ostabianie wobec poprzedniego okresu.

Duza zmiennos$¢ i umochnienie na rynkach bazowych

= Amerykanskie Treasuries umochity sie po publikacji indeksu
ZEW, stabszego bazowego PPl i danych z rynku
nieruchomosci, a ostabienie nastapito po bazowym CPI, cho¢
dane z rynku pracy i indeks Philadelphia Fed zawierajacy
sygnaty pogorszenia aktywnosci gospodarczej spowodowaty
ponowne umocnienie. Rentownosci 10-letnich Treasuries
spadly ostatecznie z 5,16% do 5,06% a Bunddéw z 4,05% do
3,99%.

= Indeks Ifo bedzie istotny, po tym jak bedacy jego
zapowiedzig indeks ZEW zanotowat wyrazny spadek. Dane
z rynku nieruchomosci moga potwierdzi¢ sygnaty o
spowolnieniu amerykanskiej gospodarki, a istotne bedg tez
dane o PKB, zwlaszcza komponent inflacyjny.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg
nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych
informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikna¢. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne moga $wiadczy¢
ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktéragkolwiek spotka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci
powinni kontaktowa¢ si¢ z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB w jurysdykcjach swoich krajow,
chyba ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Skarbu, Zespo6t Gtéwnego Ekonomisty,

ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon (22) 586 8363, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl

Ja¥¥i] Bank Zachodni WBK S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group



